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' OBERLANDESGERIGHT DUSSELDORF
BESCHLUSS

in dem Spruchstellenverfahren

zur Bestimmung des vertraglich geschuldeten Auéglercﬁhs’ und der ange-
- messenen Barabfindung betreffend den Beherrschungs- und Gewmnab-
fuhrungsvertrag zwischen der

FPB Holdmg GmbH & Co. KG (vormals Feldmiihle Nobel AG) -
und der .




hat der 26. Zivilsenat des Oberlandesgerichts Dusseldorf durch die Richte-
rin. am Oberlandesgericht den Richter &m Oberlandesgericht
und den Richter am Oberlandesgericht auf die -

" mundiiche Verhandlung vom 14. Dezember 2007 beschlo ssen:

Auf die sofortigen Beschwerden wird der Beschluss der 1. Kammer
fur Handelssachen des Landgerichts Dusseldorf vom 25.5.2004
teilweise abgeéndert und wie folgt neu gefasst:

Die angemessene Barabfindung fur eine Akﬁe der Feldmiihle
Nobel AG im Nennbetrag von 50 DM wird. auf 268,71 € (ent-
. spricht 525,55 DM) festgesétzt. ‘

Der angemessene Ausgleich fir die aulenstehenden Aktio-

ndre der Feldmiihle Nobel AG wird fiir jedes Geschiftsjahr
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© und fur jede Aktie im Nennbetrag von 50 DM auf 25.96 €
(e'ntspricht 50,77 DM) abzﬁglich d'er_'Kiﬁrpefs;haﬂsteuerbe-‘
lastung‘ in Héhe des jeweils geltenden gesetzlichen Tarifs
festgesetzt. Die Verpflichtung geméﬂ; § 4 Ziffer 1 und 2 des
" Beherrschungs-. und Gewinnabfiihrungsvertrages ~ vom
| 0.9.1991, fUr das Ges'c:héif.tsjalhrj in dem die Beteiliguhgen
der Feldmuhle Nobel AG an Unternehmen der ,Werkstoff-
- und Systemtechnik® veféiuf&_ert worden and,‘ einen einmaligen
“'Aus'gleich' in Hohe von 50 DM fur jede Feldmiihle Nobel AG-
 Aktie im Nénnbetrég von 50 DM zu gewahren, bleibt hiervon

unberihrt.

’ I'm‘Ubrigen werden die sofortigen Beschwerden zurﬁckge—‘

wiesen.

Die Kosten des Spruchverfahrens einschliellich der aufier-
- gerichtlichen Kosten der Antragsteller sowie ‘die Vergutung
und Auslagen der gemeinsamen Vert_reter der aulenstehen-

* den Aktionare tragen die Antragsgegnerinnen.

Der Geschaftswert wird fiir beide Instanzen auf
. 3.317.261,73 € festgesetzt.

- Grinde

,D'ie Aktionare der Rechtsyprgéngerin der Antragsgegnerin zu 1., der |
Feldmuhle Nobel AG (FENO), haben auf der Hauptversammiung vom
31.10;_1991 mit der notwendigen Mehrheit einem ém 9.9.1991 geschlos-
senen Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrag mit der Antrags-
| ‘gegnerin zu 2. zugestimmt. Der Vertrag wurde am 14.11.1991 in das Han-

delsregister eingetragen und am 3.1.1992 im Bundesanzeiger bekannt
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_ gemécht. Die Verpflichtung zﬁr Géwinnabf'dhru’ng war fur Geschéftsjahre
ab demm 1.1.1992 vereinbart.

§ 4 Ziffer 1 und 2 des Behemrschungs- und Gewinnabfahrungsvertrages
gafantiert den auflenstehenden Aktion'a‘ren-fijr jede Aktie im Nennbetrag
von 50 DM einen Ausgleich gema® § 304 AKIG in Hohe von 30 DM. Fur
‘das Geschaftsjahr, in dem die Betelligungen der Antragsgégnérin zu 1. an
Unternehmen der ,,Wefkstéff— und Systemtechnik" verauBert werden, wird
ein Betrag in Hohe von einmalig:50 DM zugesagt. § 5 des Vertrages ge- .
wiahrt den éUsscheidenden Aktionéren fir eine Aktie im Nenﬁbetrag von
- 50 DM eine Abfindung gem'érs §-305 AKtG in Héhe von 485 DM (entspricht '
247,98 €). | o | |

' Die Antragsgegnerin zu 2. hat sich 1994 auRerdem verpflichtet, die durch
die Einfuhrung der niedrigeren Kérperschaftsteuergutschrift von 36% auf
30% fir die aulenstehenden Aktiondre entstehenden Nachteile durch ei-

ne erhhte Ausgleichszahlung zu kompensieren.

Zum Zeitpunkt der Beschlussfassung am 31.10.1991 war die Antragsgeg-
nerin zu 2. mit ca. 98% dire_kt und indirekt an der Antragsgegnerih zu 1.
beteiligt. Die auBenstehenden Aktionare hielten 2%, d. h. ca. 160.000 Ak-

tien der ausgegebenen 8-Mio. Aktien.

DieAAntragsgegnerin zu 1. war irﬁ Oktober 1991 direkt oder ind.irekt an
mehreren Tochtergeselischaften, der Buderus AG (Wetzlar), der Dynamit
‘Nobel AG (Troisdorf), der Feldmiihie AG (Dusseldorf) sowie der Feldmiih-
le.VermdgensvenNaltung AG (DUsseldorf), beteiligt. Die Unternehmen der
Werkstoff- und Systemtechnik” sowie das (brige wesentliche Vermﬁgén
der Antragsgegnerin zu 1., .das nicht dem Unternehménsber_eich JPapier
und Karto'n" zuzurechnen war, wurde am. 1.1.1992 als unternehmerische
Einheit an ein von der Metallgesellschaft AG geflihrtes Konsortium zum
Preis von 1,45 Mrd. DM verkauft. Die bei der Antragsgegnerin-zu 1. ver-
bliebenen Papier— und Kartonaktivitaten wurden in vier Tochtergesellschéf—
ten neu gegliedert. Mit Beschluss der Hauptversammiung vom 15.8.2000 |
wurde die Feldmiihle Nobel AG in eine GmbH & Co. KG umgewandelt und




8

die Firmenbezeichnung 'entspr_echend_ geénde'rt. Die ]—\nd'erulng wurde am

16.10.2001 im Handelsregister eingetragen. .

* Mit Beschluss der GeseiISChaﬂerve'rSammlung der KG vom 13.2.2003 sind
die Beschwerdefhrer zu 1. und 2. aus der Gesellschaft ausgeschlossen
- worden. Der Bundesgerichtshof hat nﬁ_it Urteil vom 1?.7.2006' (Az. |l .Z‘R
242104, WM 2008, 1627; vgl. auch BGH,_UrteiI vom 9.5.2005, Az It ZR
- 29/03) festgestellt, Ida'ss dieser Ausschluss nichtig gewesen ist.

Die Antragstelller und die.Vertr_eter der-auBénStehénden Aktiondre haben
das unterbreité’te Abﬁndungsangebot fur unzureichend géhalten und die
gerichtliche Bestimmung eines hheren Ausgleichs und einer 'h(‘jhere_n Ab-
"findung beantragt. lhre Kritik hat sich erstinstanzlich vor allem gegen die
Schatzung der _Ertragserwartungen und der Bewertung des nicht betriebs-
| notwendigen Vermdgens, den angewendeten .Kapitalisier.ungszinssatzes

sowie die Hohe der Abschreibungen bzw. Reinv_estitionsraten‘ gerichtet.

.Das Landgericht'D'L'xsseldorf hat ein Gutachten sowie drei Erganzungsgut-
achten deé Sachﬁersténdigen eingeholt. Dieser hat'in seinem
Gutachten vom 28..1-0.1'996 nach der Ertragswertmethode einen Unter-
nehmenswert von 4,196 Mrd. DM ermittelt, Ausgehend von 8 Mio. Aktien
" hat er eine Abfindung in Ht‘:he‘vbn_524,4‘5 DM = 268,15 € je Aktie im
Nennwert von 50 DM und eihen Bruttoausgleich'in Hohe von 50,66 DM =
-25,90€ je Aktie. errechnet. In séinem ersten Ergénzun'gsgutachtén vom
25.1.1999 hat er auf eine Rige der Antragsgegnerinnen die Nett'oaus- .
schuttungen der FeldmﬂhlejNobel AG neu berechhet, weil der Solidari-
tatszuschiag nicht zutreffend ber_ﬂcksichtigt worden war, und unter der
Korrektur der Gewerb'e_ertragsteuer einen-gefingfﬂgig erhéhten Unterneh-
‘menswert von‘ 4,204 Mrd. DM sowie einen Ausgleich in Hdhe von
50,77 DM und eine Abfindung von 525,55 DM ermittelt. Der Sachverstén-
‘dige hat u. a. die Priifungsberichte fur die Ge,schéffsjahre 1986 bis 1991
soWie die -Planungsrechnungen fur die Geschéftsjahre 1991 bis 1995
.zugrunde gelegt. Da die VerduBerung der Nicht-Papieraktivitaten zum
' -1.1.192 in zeitlicher Nahe zum Bewertungsstichtag vom 31.10.1991 er-
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folgte, hat der Gutachter —wie in- der Sifzung des Landgerichts vom
24.8;1995‘mit den Beteiligten erértert — insoweit’ den Veréuﬁerungserlés
- énge‘setzt. Er hat seineh Berechnungen flr die Jahre ab 1996 einen- Kapi-
télisierungszinssatz von 7,66% (Basiszins 7,66%, Wachstumsabschlag
2% Risiko'zuschlag 2%} zugrunde gelegt Fur die Jahre 1991 — 1895 ister
von einem Kapﬁahsnerungszmssatz von 966% ausgegangen, weil der-

Wachstumsabschlag von- 2% bereits unmlt'tefbar in den Planrechnungen

| berucksmhtrgt worden war.

-Mit Beschluss vom 25.5.2004 hat das Landgericht Disseldorf — auf der
Grundlage des Gutachtens vom 28.10.1996 - die angemeséene Barabfin-
- dung auf 524,45 DM = 268,15 € je Aktie im Nennwert von 50-DM und ei-
nen Bruttdauagleich in Héhe von 50,66 DM = 25,90 €je Aktie abziiglich
der Korperschaftsteuerbelastung in Héhe des jewells geltenden Tarifs

festgesetzt

Es hat den von dem Gutachter gewéhlten' Kapitalisierungs-zihssatz als ver-
tretbar angesehen. Auch sei nicht zu beanst.anden und verétO—Be nicht ge-
gen Verfassungsrecht, dass der Zinssatz gemaR § 305 Abs. 3 Satz 3 AKIG
geringer als der fur den Kapitalisierungszinssatz zugrunde gelegte Wie- .
deranlagezinssatz se'i."lm Ubrigen ermégliche es § 305 Abs. 3 Satz 3 2
Halbsatz AKtG, einen weiteren Schaden geltend zu'machen. Der in § 305
Abs. 3 Satz 3 AKIG -genannte Zinss-atz solle einer Verzégerung des Ver-
fahrens entgegenwirken, wahrend der Kapitalisiérungézinssatz zur Be-
rechnung der Abfindung 'herangezogen'werde. Auch sei ein Risikozu-
- schlag von 2% nicht zu beanstanden. Da der mafgebliche Bérsendurch-
schnittskurs der letzten drei Monate vor de}m Hauptversammlungstermin
am 31.10.1991 unter dem von dem Sachverstédndigen ermittelten Wert
gelegen habe, sei im Hinblick auf die Rechtsprechung des Bundesverfas-

sungsgericht keine Anpassung erforderlich.

Die vier Beschwerdeflhrer haben gegen den Beschluss form- und fristge;
recht sofortige Beschwerde ertioben. |
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Die Beschwerdefihrer zu 1. und 2. meinen, dass auch die Antragsgegne--
rin zu 1. richtige Beschwerdegegnerin sei. Der erst seit dem 1.9.2003 an-
_We_ndbare § 5Nr. 1 SpruéhG, der bestimme, dass.ausschliellich der an-
,defe Vertragsteil, hier die Antragsgegnerin zu 2., all‘ei'n'ige An-tragsgegne;-
rin sei, sei auf das seit 1991 anhangige Verfahren nicht anwendbar. Fer-
ner seien die Beschwerdeﬁ.]ﬁrer zu 1. und 2. beschwerdebefechtigt. Die
BeschWerdebefugnis entfalle nicht dadurch, dass sie gegen ihren Willen
und - im Ubrigen nicht wirksam — aus der -G‘esellschaft'ausQeschIoSseﬂ
‘worden seien. Auch sei eine fortdauernde Aktionarseigenschaft fur die
Antfagé- und Beschwerdeberechtigung nicht erforderlich. Dartiber hinaus
sehe § 4 Abs.6 und § 5 Abs. 4 des Beherrschungs- und Gewinnabfith-
_rungsvertrages vor, dass auch ausgeschiedene Aktionare antrag_éberech-

tigt seien.

Die Beschwerdeflhrer zu 1. und 2. haben ferner darauf'hingewiesen dass
- das Landgericht bei der Bestimmung der Ausgleichszahlung ftir das Jahr,
in dem die Beteiligungen der Antragsgegnerin zu 4. an ,Unternehmen der
Werkstoff- und Systemtechnik* verauRert worden :seien, (tbersehen habe,
-dass der vertraglich fiir dieses Jahr gewahrte Nettoausglelch Uber dem
vom Landgencht bestimmten Wert liege. '

Der Vertreter der aulenstehenden Aktiondre (Ausgleich) hétt die von dem
Sachverstandigen gewihite Ermittlung des Kapitalisierungszihssatzes_
“grundsétziich fur problema'tisch.'Auch die Bestimmung des Wachstums-
abschlages sei bedenklich, weil die Ermessensspanne sehr weit und wis-
senschaftlich kaum begrundbar sei. Die Beschwerdefiihrer zu 1., 2. und 4.
halten den Wachstumsabschlag fiir zu niedrig, weil der ange'nommelne

' Basiszinssatz von 7,66% schon Inflationserwartungen von 4% enthalte.

‘Ferner sind die Vertreter der auﬂenstehe.nden- Aktiondre sowie die Be-
schwerdefihrer zu 1., 2. und 4. der Meinung, dass der Risikozuschlag mit
2% zu hoch bemessen sei. Der Prozentsatz sei nur gegriffen uhd von dem
Sachverstandigen nicht ausreichend begriindet worden. Im Ubrigen seien .
far Aktlen nicht hohere Renditen als fir sichere. Aniagen zu erwarten. Es

‘bestehe ferner ein Wertungswrderspruch zwischen Risikozuschlag und
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Wachstunﬁsab.sbhlég, weil einerseits davon ausgegangen Werde, dass die
‘Borsenkurse jahrlich um 11,66% gestiegen seien, andererseits Unterneh-
men aber nicht in der Lage sein sollen, Ertrage nicht einmal in Héhe der
| Inflationsrate zu steigern. Allenfalls sei ein Zuschlag von 1% angemessen.
Der Vertreter der aullenstehenden A.ktionér-e (Ausgleich) meint ferner,
dass das Risiko bereits durch den auf dié Planzahlen vorgenommenen
Abschlag von 15% beri]cksichtigf worden sei. Auch. sei —so die.Be- '
" schwerdefiihrer zu 1., 2. und 3. - die von dem Sachverstandigen ange-
' 'wendete CAPM-Methode (Capital-Asset-Pricing-Model) schon im Ansatz |
verfehit und abzulehnen. S0 "seien"risikoéquiva!ente. Aktien nicht zu emit-
teln sowie die von dem Séchverst"ahdigen zugrunde gelegte Risikoprémie‘ '
von 4% fir Aktienan‘lagéh niphf belegt und Uberhdht. Auch stitzte sich die
neue BewertL'lngsmethode‘ auf ein Gutachten von Stéh!e/Hérfmond. Prof.
. Stehle habe-jedoch |m Jahr 2003 einen ,,Forschdngsauftrag“ zur Ermitt-
ling von Risikopramien deutscher Aktien erhalten, in dem er sich der Er- ,
folgskontrolle einer grofien Wirtschaftspljufungégesellschaﬁ unterworfen
Habe.‘Ferne'r sei es fehlerhaft, dass die CAPM-Methode die personlichen
Stéuem beriicksichtige. Darliber hinaus sei die Uberrendité von Aktien auf
der Bésis' des 'géomet-rischen Mittels zu b_erechn'en,'weil das arithmetische
‘Mittel die Rendite verfilsche. | '

Die Beschwerdefiihrer zu 1. und 2. sind der Auffassung, dass fur die Dis-

kontierung der Zukunftsertrage kein anderer Zinssatz, als der in § 305
' Abs. 3 Satz 3 AKIG vorgesehene, angesetzt werden diirfe, beide Zinssat-
ze jedenfalls gleich hoch anzusetzen seien. Da der Zinssatz gemal § 305
Abé. 3 Satz 3 AktG regelmaRig unterhalb des Kapitalisierungszinssatzes
liege, entstehe eine von den auRenstehenden Aktiondren nicht hinzuneh-
mende Zinsdifferenz. Jedenfalls sei die Zinsdifferenz - schon im Spruch-
verfahren - als weiterer Schaden im Sinne des. § 305 Abs. 3 Satz 3 2.
‘Halbsatz AktG anzuerkennen. Ein Aktiondr kdnne nicht auf ein anderes
Klageverfahren verwiesen werden, weil die Rechtsfrage alle Aktion&re be-
treffe. Diese konnten den Eintritt eines Schadens auch nicht dadurch ver-
meiden, dass sie auf andere Anlageformen ausweichen, weil sie ihre Akti-
en halten missten, um nicht die Antragsbefugnis zu verlieren. Der Vertre-

ter der auRenstehenden Aktiondre fiir den Ausgleich halt eine analoge
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'Anwendung der Zinsregel gemal § 320 Abs. 5 AktG‘in der 1991 gelten-.
‘den Fassung, der eine Mindestverzinsung von 5% vorsah, fir geboten.

'Die'BeschwérdefiJhrer zu 1., 2. und 4. meinen ferner, dass fir die Verzin-
sung der Abfindung auf den Zeitpunkt der Unternehmensbewertung, den
'31.10.1991, und nicht auf das Wirksamwerden des Unterne_hmensvertré—
ges, das Datum der Ein’tragung im—HandeIsregiSter am 1'4.11._1991; abzu-
stellen sel. So sei auch der Unte.rneh_rnens‘wert auf den 31.10.1'991—ab,ge-
-zirjnst_word‘en. Durch die ungleibhen Zinslédfé, Abzinsung mit dem Kapitali-
si.erungszinssatz an den 31.10.1991;- Zinsen gemal § 305 Abs. 3 Satz 3
1. Halbsatz A_kt,G ab dem 15.11.1991, seien die Eigentumsrechte der au.s-
senstéhenden. Aktionare jn"v‘erfassungswid_riger Weise beschnitten. |

Die Be’s‘chwerdeﬂlhrér zu 1. und 2'. halten es dartber hinaus fiir erforder-
- lich, bei der Bes’ummung des Unternehmenswertes auch die rechneri-
schen Zinsen flr den Zeitraum zwischen dem Ende eines Geschafts;ahres
und der Fa!hgke._lt der Ausgleichszahlung 2u ‘berticksichtigen, weil der
Aus.gleich,nich‘t am Ende eines Geschéftsjahres, 'sondern erst am Tag
nach der ordentlichen Hauptversammilung auszuzahlen sei. Es sei von’
-ein-em Zeitraum von acht Monaten auszugehen (§ 175 Abs. 1 Satz2
AktG). In der Zwischenzeit kénne das ’Un’térnehmen die zu zahlenden
Ausgleichsbetrage fir mehrere Monate zinsbringend anlegen SO dass der
Unternehmenswert sich entsprechend erhdhe.

'_Dié Beschwerdefihrer zu 1. und 2. meinen ferner,  dass die Abfindung
vom Zeitpunkt des Wirksamwerdens der fprmwechéelnden Umwandlung
der Antragsgegnerin zu 1. um die Ertragssteuern zu erhéhen sei, welche
die aukenstehenden Aktionire zahlen miissten, weil das Spruchverfahren .-
erst abgeschlossen werde, nachdem die Umwandlung wirksam geWordeﬁ
.sei. Da die Aktionare nunmehr Kommanditanteile einer gewerblich geprag-
ten Kommanditgeselischaft halten, falle ein steuerpflichtiger Veraufe-
rungsgewinn an, der —je nach personlichem Steuersatz - der Einkom-
mensteuer unterliege. Ware die Abfindung von vornherein angemessen
gewesen, hétten die aufenstehenden Aktionére diese steuerfrei Qereih-

- nahmen Konnen.
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Die Béschw'erdefdhrer und die Vertreter der auRerstehenden Aktionare

‘ beantraigen,

- den vom Landgerlcht festgesetzten Ausgleich und die Abflndung Zu
erhohen wobei der Vertreter der auBenstehenden Aktiondre (Aus-
glelch) mindestens eine Erhdhung des Bruttoausglelchs um

' 40 73 DM (entsprlcht 20,82 €) begehrt '

Die Beschwérdefﬂhrer zu 1. und 2. beantrage'n"férner,-

die Abfindung fur dlejenlgen aulienstehenden Aktlonare dle die Ab- '
findung - erst nach erksamwerden des Formwechsels in eine
Kommanditgesellschaft annehmen, um den Betrag der auf den flktl- .
venYVe'réuB'eruhg'sgeWinn Zu zahlenden Ertragssteuer zu erhéhen,
-hilfsweise auszusprechen dass das Gerlcht gemaB § 16 SpruchG

fiir diesé Frage zustandlg sei.

Die Beschwerdefiihrer zu ‘1.', 2. und 3. beantragen des Weit_eren,
festzustellen, dass die Beschwerdegegnérin verpflichtet ist, als wei-
teren Schaden die festgesetzte Abfindung seit dem Bewertungs-
stichtag bis zur Auszahlung mit dem Kapitalisierungszins. von
.9,66 % zzgl. Zinseszins zu verzinsen, -

Die Beschwerdefithrer zu 3. und 4, beantragen dariiber hinaus,
den Zinslauf fir die Verzinsung der Abfindung auf c'ien 31.10.1991

festzuse’tzen,_ hilffsweise die Frage der Festsetzung des Zinslaufs

dem Bundesverfassungsgericht zur Entscheidung vorzulegen.

Die Antragsgegnerinnen beantragen,

die sofortigen Beschwerden zurilckzuweisen. -
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Sie meinen, dass die Antragsgeghérin zu 1. als Besch_wérdegegnerin aus-
scheide, und verweisen auf § 5 Nr. 1 SpruchG. Die Beschwérdefu_hrer zu
1. und 2. ée.ien nicht beschwerdéberechtigt weil sie durch den Beschluss
der Gesellschafterversammlung vom. 13.2, 2003 ausgeschlossen worden .

selen

_-Dle Antragsgegnermnen halten eine Anderung des Iandgerlchthchen Te-
.nors fir das Jahr, in dem die Betelllgungen an Unternehmen der ,Werk-
stoff- und Systemtechnik® 'veraufsert worden sind, schon deshalb nicht flr
erforderlich, weil im Beherrschungs und Gewmnabfuhrungsvertrag ledig-

lich eme frelwnllge Lelstung zugesagt worden sei.

Die Antragsgegnérinhen meine.n dass der von dem Sabhversténdigen
gewdhite Wachstumsabschlag angemessen sei. ks sei davon aus-

zugehen dass mflahonsbedmgte Preiserhdhungen nicht volistandig auf

den Kunden abgewalzt werden kénnen. Auch der Risikozuschlag von 2%

sei angemessen und entspreche géngiger Bewertungsprams

'Ein Gleichlauf des KapitaIisferu'ngs'zinssatzes mit dem Zinssatzes gemaRk '
§ 305 Abs. 3 Satz 3 AktG sei nicht geboten, weil beide Zinssatze unter-
schiedliche Ziele verfolgtén So solle r'ﬁit Hilfe des Kapitaiiéierungszinssa’t—
zes eine Alternativrendite ermittelt werden, der Zlnssa’rz geman § 305
Abs 3 Satz 3 AktG hingegen Verfahrensverzogerungen entgegenwnrken
‘Die Regelung sei verfassungsrechtlich unbedenklich. Zwar sei der Zins-
 satz gemaR § 305 Abs. 3 Satz 3 AKIG niedriger als.der in § 291 BGB be-
stimmt'e.' gelte aber bereits ab Wirksamwerden des Unternehmensvertra-
ges und damit frither als der Zinssatz gemaR § 291 BGB. § 305 Abs. 3
Satz 3 AkiG stelle fur den Zinsbeginn auch zutreffend auf den Tag ab, an
.dem der Beherrschungs- und GeWi'nnabft]hrungsvertr'ag wirksam gewor-
den sei. Sollte ein weiterer Schaden entstanden sein, kénne dieser ggfs.
in einem gesonderten Verfahren gemaR § 305 Abs. 3 Satz 3 2. Halbsatz
AKIG geltend gemacht werden. Die Verzinsung sei nicht zu tenorieren,

sondern ergebe sich aus dem Gesetz.
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Ein‘é gesonlderté Beriicksichtigung der rechnerischen Zinsen fdr die Zeit
zwischen dem Ablauf eines Geschéftsjahres und der Zahlung des Aus-
gleichs komme nicht in Betracht. So werde der Ausgleich --wie eine Divi- ‘_
. dendenzahlung - erst nach der Hauptversammlung ausgezahit. Da der
Ausgleichsbetrag den Verlust des ‘Dividendenrec':hts kompensieren solle,'
das auch nicht vor'der'HauptversammIUng verzinst werde, misse dies
auch fur den Ausgleich gelten weil auBenstehende Aktionare ansonsten

ungerechtfertigt besser gestellt seien. |

Die BeSchwerdeh haben in géringem Umfang Erfolg.

Die Beschwerden sind zulassig.

2)

Neben der Antragsgegnenn zZu 2 ist auch die Antragsgegnenn zu 1. Be-

schwerdegegnerln

§ 5 Nr. 1 SpruchG steht dem nicht entgegen. Die Vorschrift regeit schon
nach ihrem Wortlaut nur die Antrags-, aber nicht die Besc'hwerdebefugnis. _
‘Zum Zeitpunkt der Antragsstellung war das Spruchverfahrensgesetz noch
nicht in Kraft, so dass jedenfalls zum Zeitpunkt der Einleitung des Spruch-
verfahrens vor dem Landgeridh,t auch die Antragsgegnerin' zu 1. neben der

Antragsgegnerin zu 2. die richtige Antragsgegnerin geweseh ist.

Bestimmungen, wer richtiger Beschwerdegegner ist, enthalt das Spruch-
verfahrensgesetz nicht. Der Gleichlauf von Antrags- und Beschwerdebe-
fugnis legt aber nahe, dass in den Ubergéngsfé”en die Eigenschaft als
Beschwerdegegner bestehen bleiben soll. Auch Sinn und Zwéck des § 17
- Abs. 2 Satz2 SpruchG sprechen fir diese Auffassung. Mit der Uber-
gangsvorschrift des Spruchverfahrensgesetzes soll geltendes Recht nicht




fuékwirkend auller Kraft gesetzt, _sondern fur das Beschwerdeverfahren
nicht koliidierendes neues Recht eingefuhrt werden (vgl. OLG Dusseldorf
| vom 4.10.2008, Az, I'-726 W 7/06 AktE, DB 2006, 2391, Rdnr. 20; siehe
‘auch: Fritsche/Dreier/Verflrth, SpruchG, 2004, § 17, Rdnr. 9, 11). Dés
Beschwérdegericht hat daher. bei der Uﬁerprﬂfung der erstinstanzlichen
Entscheidung die Geltung des alten Rebhts ZU beachten (Kélner Komfnen-
tar-Rosskopf, 1. Auflage, § 17 SpruchG, Rdnr. 14). So hat der Senat be-
reits entschieden, dass die mit dem Spruchvérfahfensgesetz eingefithrten
‘Vorschriften tUber die Antragsberechtigung (§§ 3 Satz 1 Nr. 2, 4 Abs. 2
Satz2 Nr. 2 SpruchG) und nach dem Spruchverfahrensgesetz erforderli-
che VerfahrensfbrderungSpﬂichfen' nicht rlckwirkend zum Nachteil der
Beteiligten ausgelegt werden kénnen (OLG Disseldorf vom 4 10.2006,
Az. |-26 W 7/06 AKtE, DB 2006 2391 Rdnr. 18 ff., 32).

b)

Auch die Beschwerdefihrer zu 1. und 2. sind beschwerdebefugt.

Sie sind schon nicht wirksam aus der Gesellschaft ausgeschlossen wor-
'deh. -‘Der Bundesgerichtshof hat in dem Urteil vom 17.7.2006 (Az. I ZR
242/04, WM 2008, 1627; vgl. auch BGH, Urteil \{bm 9.5.2005, Az. Il ZR
29/03, Blaft 1586,1607) festgestellt, dass der Aué-schluss der Beschwerde-
fuhrer zu 1. und 2. auf der Gesellschafterversammlung am 13.2.2003 (Ta-
~ gesordnungspunkt 5 d)) nichtig ist.

Die sofortigen Beschwerden sind im Wesentlichen unbegriindet.

-Da-s‘La-ndgericht hat — bis auf die geringfiigige Anderung des Unterneh-
menswertes wegen der Nichtberiicksichtigung des Solidaritatszuschia-
ges und der hierdurch erforderlichen Korrektur (vgl. Gutachten

vom 25.1.1999, Blatt 26, 28, Anlagen & und 8) — einen ahgeméssenen

Ausgleich und eine angemessene Abfindung bestimmit.




17
| 2y

Der Gutachter hat den Unternehmenswert zutreffend anhand des

Ertragswertverfahrens ermittelt.

Die Ertragswertméthode'is‘.t“all‘gér'neih anerkannt und verfassungsrechtlich

unbedenklich, um die ,volle® Entschadigung flir das Anteilse.ige'ntum Zu

berechnen (BVerfG, Beschlus's‘ vom 27.4.1.999,.AG'1999, .566. Rdnr. 53,
61; OLG Stuttgart, Beschluss vom 16.2.2007, Az. 20 W 6/06, Rdnr. 30;
OLG Manchen, Beschluss vom 26.10.2006, Az. 31 Wx 12/06; LG Frank-

~furt, Beschluss vom 29.3.2006, AG 2007, '4-1; Grolifeld, Uhterne_hmen_s-

und Anteilsbewertung,' 4. Auflage, Seiten 39, 54 ff, 152 i

‘HoptWiedemann-Hasselbach/Hirte, AktG, 4 Auflage, § 305, Rdnr. 113 f.,

125 m. w. Nacﬁw.; vgl. zur ,volien" Entschadigung: BVerfG, Beschluss
vom 29.11.2006, Az. 1 BvR 704/03; BVerfG, Entscheidung vom 7.8.19862,

NJW 1962, 1667, Rdnr. 65). Der Gutachter hat di‘e Bev&ertungsgrundlagen

und seine Vorgehensweis'e ﬁlausibei' und- eingehend dargelegt. Soweit

Antragsteller erstinstanzlich Eihwendungen, z. B. zur 'B'ewe'rtun:g bestimm-

ter Unternehmensteile' und einzelner Unternehmensvorginge erﬁoben_
haben, hat der Saqhverstéindige hierzu in drei Ergé—inzungsgutachfe‘n

nachvollziehbar Stellung genomrhen. Eihwendu_ngeh hiergegen sind in der

Beschwerdeinstanz — soweit nicht im Folgénden erdrtert — nicht mehr er-

hoben worden. Anhaltspunkte fir eine unrichtige Bewertunig sieht der Se- -
nat nicht (vgl. zur Reichweite des Amtsermittlungsgrundsatzes in SprUch-
- sachen: LG Frankfurt, Beschluss vom 29.3.2006, AG 2007, 41, mit weite-
ren Nachweisen; Landgericht Frankfurt, Beschluss vom 21.3.2006, 'AG
2007, 42). | | |

Das Landgericht hat versehentlich die geringe Erhdhung des Ausgleichs
und der Abfindung, die der Sachvérsténdige in seinem Ergén-
- zungsgutachten vom 21.5,1999 berechnet hat, nicht bertcksichtigt. -

Die Antragsgegnerinnen haben zutreffend darauf hingewiesen, dass bei
der Ermittlung der Nettoausschittungen der Feldmiihle Nobel AG hinsicht-
lich der Berechnung des Solidaritatszuschlages ein Rechenfehler unter- -
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laufen sei (Schriftsatz vom 10.12.1997, Blatt 863 GA). Der gerichtlich be-
stellte Gutachter hat daraufhin den -Unternehmenswert auch unter gering-

_ -fi.'lgiger Korrektur der Gewerbéertragsteuer korrigiert und einén Ausgleich .
in Héhe von 50,77 DM und eine Abfindung von 525,55 DM ermittelt (Gut-
achten vom 25.1.1999, Blatt 26, 28 Anlagen 5 und 6) Der Senat sieht

keine Anhaltspunkte, die diese Nachberechnung des Sachverstandlgen in

Frage stellen.

2

Der Einwand der Beschwerdefilhrer zu 4. und der Vertreter der auRenste-
‘henden Aktiondre, dass der ‘angewendete Kapitalisierungszinssatz unzu-
treffend ermittelt worden sei, greift nicht durch. Das Landgericht hat zu
Recht auf der Grundlage der eingeholtén Sachversténdigengutachten ei-
nen Kap|ta|1s1erungszmssatz von 9,66% (1991 - 1995) bzw. 7,66% (ab
1996) zugrundegelegt.

. aa)

"Né'bh.sténdiger Rechtsprechung, auch des'Sprubhsenats des Oberlan-
deégerichts Disseldorf, ist die Abzinsung der errhitteften Ertragswerte an-
hand eines Kapitalisierungszinssatz sachgerecht, um den Barwert der Zu-
kunfts’ertrége zu ermitteln (vgl. nur BGH, WM -200'3,_1859, Rdnr. 7; OLG"
| Dﬁ'sseldorf, Beschluss vom 31.3.2008, 1-26 W 5/06 AtE, Rdnr. 24; OLG
.Dusseldorf, Beschluss vom 20.10.2005, AG 2008, 287; Miinchener Kom-
mentar-Bilda, AkiG, 2. Auflage, § 305, Rdnr. 70 ff; Hopt/Wiedemann-
Hasselbach/Hirte, AKIG, 4. Auflage, § 305, Rdnr. 100 ff., 125 ff., 195 ff.

jeweils mit weiteren Nachweisen).

“Mit Hilfe des KapitaIisiérungézinssatzes soll die Beziehung zwischen dem
bewerteten Untér’nehmeﬁ und anderen KapitalanlégemégIichkeiten hérge-
stellt werden (vgl. Oberlande_sg'ericht Dosseldorf, Beschluss vom 8.7.2003,
AG 2003, 688, Rdnr. 89). Die zu zahlende Abfindung soll demausschei-
denden Aktionar ermdalichen. durch die anderweitiae Anlage des Betra-

ges einen Ertrag zu erwirtschaften, der seinem Anteil an dem zu erwar-
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. tenden "Un"cernehmehsgewinnentspﬁcht,‘ von dem er in Zukunft ausge-
‘schlossen wird. Die Unternehmensbewertung unterliegt hi_erbei naturge-~
" maB erheblichen Unsicherheiten, weil eine ggfs. langfristige Zukunfts-

prognose des Unternehmens zu stellen ist (vgl. GroRfeld, a. a. 0., 8. 75 f,,

80, 91 f.). A,uch' die :Zins- und allgemeine Wirtschaftsentwicklung kann fur - -

die- Zukunft nur naherungsweise geschéitzt werden. Kapit_alisierungszins—
satze schwahken daher. Dies stellt jedoch die Berechnungs‘méthode nicht
grundsétzlich in Frage. | S |

by

Ausgangspunkt ist der Basiszinssatz, der anhand von Durchschnittswer-
ten der in der Vergangenheit. erzielten Renditen offentlicher Anleihen er- -
 mittelt wird. In der Rechtsprechung sind in der Regel Basiszinssdtze Zwi-
schen 5 % und 8% (fur 1990) angenommen 'worden (vg!l. den Uberblick in
OLG Stuttgart, Béschluss vom 16.2.2007, Az. 20 W 6/08, Rdnr. 33, dort:
Basiszins 5,75%, Risikozuschlag 0,81% (Risikopramie 4.5% x.Bét__a-Faktor‘
0, 18) Wachstumsabschlag 1%; OLG Munchen, | Beschluss vom

26.10. 2006, Az. 31 Wx 12/06: Basiszins 6%, R|3|kozuschlag 2% Wachs- = -

tumsabschlag 1%; BGH, Beschluss vom 21.7.2003, AG 2003, 627,
Rdnr. 8. Kapitalisierungszinssatz ‘9;5%, Basiszins 7,5%, Wachstumsab-
~ schiag 1%, Risikozuschlag 2% und 3%; OLG Stuttgart, Beéch!'uss vom
116.2.2007, Az. 20 W 25/05: Risikozuschlag 4,5%, Wachétumsabschlag _
1% OLG Dusseldorf, Beschluss vom 31 3.2008, [-26 W 5/06 AKtE: Basis-

zmssatz 7,35%, Risikozuschlag 3,5% und 2,7%, Wachstumsabschlag
1,35%; LG Frankfurt, AG 2007, 42: Basiszins 5,2%, Risikozuschlag 1,5%,
Wachstumsabschlag 0,5%; O‘LG DUSseldoff,. Beschluss vom 20.10.2005,
AG 2008, 287, Rdnr. 36: Basiszins 6%,. Risikoprémfe 5% x Beta-Fakior 0,3
= Risikozuschlag von 1,5%; OLG Diisseldorf, Beschluss vom 27.2.2004,
AG 2004, 324 Basiszins 6,5%, Wachstumsabschlag 2%, Risikozuschlag
1.5%: OLG Diisseldorf, Beschluss vom 8.7.2003, AG 2003‘. 688, Rdnr. 84
ff.: Basiszins 7,5%, Risikozuéchlag 2,5% mit zahlreichén weiteren Nach-
- weisen; OLG Dusseldorf, Beschluss vom 31.1.2003, AG 2003, 329: Kapi-
tahsuerungszlnssatz 9 5%, Risikozuschlag 4,1%, Wachstumsabschlag 2%:;
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Hopt/Wié_de'mann-HaSserach/Hirté, AktG., 4. Auflége, § 305, Rdnr. 200
ff.). '

Der 'Sachvefst'éindige ‘iSt in nacﬁvollziehbarer Weise von &inem langfristi-
'ge_h Basiszins von 7,66% ausgegangen. Er hat erléutert,'_da\.ss im Oktober
1981 die Rendite 30jahriger Anleihen 7,66% betrug. Da bei d,er'Unter-
nehmensbewertung von einer unb,egr'en'zten' Leben-sdauer, auszugehen ist,
ist dieser Zinssatz als Grundlage fir die von ihm vorgenommene Abzin-
'~ sung nicht zu beanstanden. Dieser Wert liegt im Ubrigen in der Groken-
‘ordnung, die von der R-echtéprechuné in der Vergangenheit als angemes-

- sen angesehen worden ist (siehe oben). Soweit in jUngerer._Zeit eine Ten-

“denz zu erkennen ist, von geringeren Basiszinssatzen auszugehen, beruht

dies darauf, dass das allgemeine Zinsniveau seit den 90-iger Jahren spur-'

bar gesunken lst

- ¢c)

Auc'h der Risikozuschlag von 2%, den der Sachverstdndige ermittelt hat,

ist sachgerecht. '

Der RISIKOZUSChlag soll berucksmhtngen dass die Anlage von Kap|tal in
einem Unternehmen mit grofleren Risiken behaftet ist als die Anlage in
fest verzinsliche Anieihen der offenthchen Hand (vgl. OLG Dusseldorf, -Be—
schluss vom 8.7. 2003 AG 2003, 688, Rdnr. 91, mit weiteren Nachwelsen
- OLG Dusseldorf, Beschluss vom 31.3,2006, Az. 1-26 W 5/06 AKtE; OLG
‘Dusseldorf, Beschluss vom 27.2.2004, AG 2004, 324; OLG Dusseldorf,
‘Beschluss vom 11.1.1980, AG 1990, 397; OLG Dusseldorf, Beschluss
vom 12.2. 1992 AG 1992, 200). Der. RISIkOZUSChlag wird anhand eines .
Vergleichs ZW|schen der langfristigen Rendite von Bundeswertpapleren'
- und Aktlenanlagen ermittelt, weil sich Investoren das Risiko einer Aktien-
'anlla'ge im Vergleich zur Anlage in einer Bundesanleihe durch héhere
Rendlten verguten lassen (Hopt/Wiedemann-Hasselbach/Hirte, .AktG, 4.
Auflage, §305 Rdnr. 210). Die langfristige Renditendifferenz zwischen
Bundesanleihen und Aktien betragt nach’ Kap:talmarktuntersuchungen
zwischen 3% und 6% (vgl. OLG Dusseldorf, Beschiuss vom 31.3.2008, I-
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26 W 5/06 AKE, Rdnr. 49; OLG Disseldorf, Beschluss vom 31.1.2003,
AG 2003, 329, Rdnr. 87). Wenn sich auch die in Aktien gesetzte Rendite-
hoffhungen in der Vergangenheit nicht immer bestétigt‘haben mogen, in- .'
~ vestiert ein Anleger nur dann in Aktien éines bestimmten Unternehmens,
‘wenn er im konkreten Fall mit einer htheren Renidite als bei festverzinsli-
chen'Wertpa_'piere rechnet, er andernfa-llé die sicherere Wertr;;apieran]age

- wahlen wird.

Die konkrete Hohe des Risik_dzuschlags kann pauschal nach der Zu-
schlagsmethode oder mi’tAHilfé der am Markt beobachteten Risikopramien
bestimmt werden, die den Besonderheiten des Bewertungsfalls ahgepaést
werden (CAPM, Capital-Asset-Pricing-Model). Nach der CAPM-Methode
- ergibt sich der Risi'kozuschlag aus dem Produkt der Marktrisikopramie und
dem Beta-Faktor (vgt. OLG Dusseldorf, Beschluss vom 31.3.2006, 1-26 W
5/06 AKE, Rdnr. 49). - '

Hier hat der Sachverstandige den Risikozuschlag von 2% zun&chst nach
der Zuschlagsmethode ermittelt. Er hat die Berechnung und Ermittlung
des Wertes nachvollzuehbar in der mundhchen Anhorung vor dem Senat :

darge!egt

Def Sachverstandige ‘h'at weiter eingehend erldutert, dass zum Zeitpunkt
‘der,Gutachtenerstellu‘ng schon das CAPM-Modell diskutiert worden sei.
Man habe sich daher entschlossen, den Risikozuschlag — zuséatzlich -
nach dieser Methode zu ermitteln. Er hat in der mandlichen Anhbdrung un-
missverstandlich deutlich gemacht ‘dass dasCAPM nur genutzt worden
'sei, um den bereits nach der Zuschlagsme’chode ermltte]ten Risikozu-
schlag zu verproben. Es sei dann eine Risikopréamie von 4% zugrunde
gelegt worden, aus der unter Berucksmhtlgung_ernes zukunﬂsbezogenen :
" Beta-Faktors von 0,5 ein untefnehmensindividueller Risikozuschlag von
2% ermittelt worden sei. Er hat plausibel erlautert, dass er sich damals
hinsichtlich der Aktienrenditen auf.eine Studie von Stehle/Hartmond aus
1991 gestiltzt habe. Dies sei damals die einzige Studie zu diesem The-
menkomplex gewesen, die den Aktienmarkt in Deutschland auégewertet -

habe. Dass Prof. Stehle - mehr als ein Jahrzehnt spater — einen Gutach-
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tenauftrag angenommen hat, der maglicherweise Partikutarinteressen ge-
dient haben kénnte, stellt seine deutlich friher erstellte Studie nicht in
Frage. Vielmehr erscheint — wie von dem Sachverstandigen in
der Sitzung bestatigt - eine Marktrisikopramie von 4,6% als angemessen.

‘Er hat diese im konkreten Fail dann auf.4% reduznert weil spez|elle Risi-
ken bereits in der Planungsrechnung berticksichtigt worden seien.

Der Sachverstandlge |st nach belden Berechnungsmethoden zu demsel-
ben Ergebnis gekommen. Es bedarf daher keiner Entscheldung, ob das
CAPM-Modell iiberhaupt ein sinnvolles Instrument ist, um den Risikozu-
schlag zu ermitteln (kritisch zu CAPM: BayObLG, AG 2006, 41; OLG Miin-
chen, Beschluss vom :30.11.2008, MDR 2007, 746; LG Dortmund, AG
2007, 792; bernNortend: H0pt/Wiédemann-Hésseracthirte, AkiG, 4.
7_ Auflage, § 305, Rdnr. 220, 224; Wittgéns/Redeke, ZIP 2007, 2015). Der
.geschatzte Risikozp’.xschlag halt sich im Ub_'rigen innerhalb der Grenzen, die
die Rechtsprechung in ‘derartigen Fallen in der Vergangenheit als ange-
messen angesehen hat (vgl. die Nachweise oben und in OLG Dusseldorf
| Beschluss vom 8.7.2003, AG 2003, 688; OLG Stuttgart, Beschluss vom
| 16.2.2007, 20 W 6/06, Rdnr. 39). Der Sachverstandi_ge_.hat erlautert, dass
~ es sich um ein Unternehmen mit einer besonders hoheh Risikostruktur
'gehhandelt habe '(vgl. Gutachten vom 25.1.1999, Blatt 53; Gutachten vom
| 10.1.2001, Blatt 28), so dass ein Risikozuschlag von 2% angemessen ist.
Aber auch.édweit in jungérer Zeit Kritik an dem CAPM-Modell ge&uiert
wo_rdeﬁ ist und Gerichte diese Beweriungsmethode abgeléhnt und Risiko-
zuschlage reduziert haben, liegen selbst die fed,uzierten Werte noch Gber
'dem hielr ermittelten Satz von 2% (vgl. z. B. OLG Minchen, Beschluss
~ vorn 30.11.20086, MDR 2007, 746: 2,5%; vgl. auch BayObLG, Beschluss
vom 28.10.2005, AG'IZOOG, 41; Knoll, DStR 2007, 1053: ,,Risikozuschlége

bis zu 30% des Basiszinssatzes sind unbedenklich®).

‘Dass das uhternehmensindividuelle Risiko doppelt berticksichtigt worden
ist, lasst sich au-ch nicht feststellen. Der Sachverstandige hat die malgeb-
lichen Bewertungskriterien vielmehr zutreffend ermittelt und hieraus den
Unternehmenswert abgeleitét. Soweit die Planzahlen der Feldm{JhIe_ AG

um 15% nach unten Kkorrigiert worden waren (vgl. Gutachten vom
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28.:10.1996, S.35f1; GUtachtenI vom 25.1.1989, S. 13 1., 57) hat der Sach- .
vérstéhdige —wie schon in seinen schriftlichen Stellungnahmen - in der
miindlichen Anhérung eingehend erlautert, dass es sich um einen Ab—.
schlag auf die Zielplan.uhg gehandelt habe, um tiberhaupt zu realistischen
Prognosen _zu gelangen (vgl. auch: Beschluss OLG Celle vom 19.4.2007,
AG 2007, 865). Bei der Antragsgegnerin.zu 1. sei damals d_ézentra[ ge-
plant worden. Die an die Zentrale (ibermittelten Daten seien vom Vorstand
nach eingehender Erdrtertng als insgesamt Zu positiv eingeschétzt wor-
‘den, weshalb der Vorsfand dann den Abschlag auf die Ptandaten vorge-
' ,nomméh habe, um zu einer realitatsnahen Gewinnerwartuﬁg zZu gélange_n.
So hébe‘ sich gezeigi, dass die Planzahlen aus der Vergangenheit haufig
unrealistisch positiv gewesen seien: Der Sachverstandige hat ferner erléu-
tert, dass die Preise auf dem Papiersektor damals nach unten te’ndfert hat- -

ten und ein erheblicher Konkurrenzdruck bestanden habe..
dd)

Auch soweit sich dié'Beschwerdefﬂhrer und der Vertreter der auBenstef '

henden Aktionare (Ausgleich) gegen den von dem Sachverstandigen an-

gehom_mehen Wachstumsabschlag von 2% wenden, greifen die Einwen-

dungen 'nicht durch.

Mit dem Wachstumsabschlag soll - dem Umstand Rechnung getragen wer-
den, dass eine‘Ge|dentwertung. bei der Anlage in einem Unternehmen
nicht in gleichem Umfang eintritt wie bei' Kapitalanlagen in festverzinsli-
éhen Wertpapieren, bei denen der Zins eine Geldentwertungspramie ent-
hatt .(OLG‘DiJsseldorf, Beschluss vom 31.3.2006, Az. 1-26 W 5/06 AKtE;
QLG Diusseldorf, Beschluss vom 11.4.1988, WM 1988, 1052;
HoptWiedemann-Hasselbach/Hirte, AKtG, 4. Auflage, § 305, Rdnr. 206).
Seine Héhe hangt davon ab, in welchem Umfang erwartet werden kann, |
dass Unternehmen die Féhigkeit besitzen, die laufende Geldentwertung
aufzufangen und ggfs. an Kunden weiterzugeben, so dass die Kapitalan-
lage in einem Unternehmen insoweit einer Geldentwertung entzogen wer-
den kann (OLG Disseldorf, Beschluss vom'31.3.2006, Az. 1-26 W 5/06
AKE m. W. Nachw.; OLG Stuttgart, Beschluss vom 16.2.2007, Az, 20 W
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6/06, Rdnr. 41; HoptNViédemanﬁ‘-Hassélbach/Hirte, AKIG, 4. Aufiage,
§ 305, Rdnr. 206). Dabei ist.davon auszugehen, dass jedes Unternehmen
in gewissem Umfang die. Inflationsrate ausgleichen kann. Der Wachs-
tumsabschlag ist ' umso héher; je mehr das Unternehmen in der Lage ist,
‘der Geldentwertung entgegenzuwirken. Er-bezweckt aber nicht - wovon
der Beschwerdefﬁhrer Zu 4. aber anscheiﬁend ausgeht — einen Infiations-
~ ausgleich in voller Héhe sicherzusfellen. So hat der Sachvefstéindige sei-
ner Bewertung mit Recht auch nur ‘einen Jpartiellen Inflationsabschiag®
zugrunde ge_legt (vgl. Gutachten vomn 28.10.1996, Seite 45, Rdnr. 130).

Der Gutachter hat — ausgehend von einer Inflationsrate von 3,5% im Ok-

| idber 1991 - nachvollziehbar einen Wachstumsabschiag in Héhe von 2%
angesetzt. Er hat plausibel dargelegt, dass die A'ntragsgegnerih zu 1. el-
nen Teil der Preissteigerung voraussichtlich in Zukunft weitergeben kann.
Der Sachversténdige hat in seinen mindlichen Anhérungen diesen Pro-
zentsatz nochmals er]éuter’t. Er hat verdeutlicht, dass der Konkurrenz- ‘
druck in der Papierbranche damals erheblichr gewesén sei, mehrere Oli—_
gopdle bestanden hétien, sb dass aus damaliger S_iCht 'dieser Prozentsatz
realistisch_gewesén sei. Der Abschlag liegt im Ubrigen in der GréRenord-
nung, -die der Senat in‘.der Vergangenheit als vertretbar angesehen hat
(vgl. dié Nachwaise Il. 2. b) bb)). |

c)
. Der fe_zstzusetz'ende Ausgleich ist entgegen der Auffass.un'g der Beschwer-
‘defilhrer zu 1. und 2. nicht zusatzlich um rechnerische oder fiktive Zinsen
fur die Zeit zwischen dem Ende eines. Geschaftsjahres und der Falligkeit

der Ausgleichszahlung gemall § 4 Abs. 2 des Beherrschungs- und Ge-.

winnabflUhrungsvertrages zu erhéhen.

‘Der Ausgleich soll denVerlust des mitgliedschaftlichen Dividendenrechts
kompensieren, der in Folge eines Beherrschungs- und Gewinnabfih-
rungsverrag dadurch entsteht, dass das Dividendenrecht leerlauft (Min-
chener Kommentar-Bilda, AktG, 2. Auflage, § 304, Rdnr. 7). Wirtschaftlich
tritt der Ausgleich an die Stelle der jetzt nicht mehr geschuldeten Dividen-
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" de. Nach seinem Sinn und Zweck kKann der Adsgleich daher nicht frither
als die Dividende fallig werden. Ohne den Gewinnabfiihrungsvertrag wére
.Uber die'Verwendung des Gewinns in der ordentlichen Hauptvei'sarrimlung
entschieden worden, in der der festgestellte Jahresabschluss entgegen-
genommen worden ware (§ 175 AKtG). Einen festen Termin far die Efnbe-
rufung der ordenthchen Hauptversammlung sieht das Gesetz nicht vor. In
§ 175 Abs. 1 S. 2 AktG ist Iedigllch‘ bestimmt, dass S|e in den ersten-acht
Monatén des Geschaftsjahres 'staﬁiuﬁnde‘n hat. Daran knipft auch § 4
Abs. 2 dés BehérrSchungs und Gewinnabfiihrungsvertrages an, der fir
die Falligkeit des -Ausgieichs den Tag nach der ordentlichen Hauptver-

- sammlung vorSieht

Der Gutachter hat bei der Unterhehmensbewertung den von den Be-
schwerdefithrern behaupteten ,Zinsvortei* im Ubrigen inzident berlcksich-
tigt. So sind — wie der Sachversténdige in seiner mundlichen Anhdrung am '
'14.12_2007,bestétigt hat — die erwirtschafteten Zinsertrage, die sich auf-
grund der regelméaBig um mehrere Monate ve'r'z'o'gerten Dividendenzah-
| lung ergeben, in den Planrechnungen enthalten (vgl. auch Seiten 40 und
50 des Gutachtens vom 2_8.10.‘1996: .Zinsertrage"). Die in den Planrech-
.nljn'gen aufgefuhrien Zinsertrage beruhen darauf, dass das Unternehmen
vorhandenes Kapita[' zeitweise nicht fr Investitionen, Ausgaben oder 'Di-
* videndenzahlungen verwenden musste und daher zinsbringend aniegen .
konnte. Da die Dividende, wie der Ausgleich, stets mehrere Monate nach
aem_ Ende eines Geschéftsjahres zu zahlen ist, kann das Unternehmen
zwischenzeitlich die Dividendenbetrage zinsbringend anlegen. Die erwirt-
schafteten Zinsertrdge ﬂieBen in das jeweilige Jahresergebnis ein, das

- dann seinerseits Grund'!age fir den Unternehmenswert ist.

d)

Ohne Erfolg sind auch die Einwande gegen den Beginn der Verzinsung
der Abfindung und die Hthe des anzuwendenden Zinssatzes.

‘ Gegenstand des Spruchverfahrens ist grundsatzlich nur die Uberpri]fung

der Angemessenheit von vertraglich vereinbartem Ausgleich und Abfin-
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dung. Der im Spruchverfahr_en ergéhende Beschluss ist kein. Vollstré-
.ckungstite!l. Uber die Verzinsung als Teil des kon_kretén Zahiungsan-
spruchs hat daher im Streitfail erst das nach §"16 SpruchG fur die Leis-
tungsklage,zusténdige Gericht zu entscheiden, mit der der Aﬁteils‘inhéber

einen Vollstreckungstite! erlangen kann. Die gesetzliche Verzinsung des -

§ 305 Abs. 3 Satz 3 AktG mag klarstellend aufgenommen werden, sie
muss es aber nicht .(vg'I. 'BGH, Beschluss vom 21.7.2003, WM 2003,-1'859;
stfei’tié: fur eine Tenorierung: OLG Disseldorf, AG 2004, 324; Munchener
* Kommentar-Bilda, AkiG, 2. Auflage, § 306, Rdnr. 113, 101, a. A.: Huffer,
''§ 305, Rdnr. 26a; Kélner Kommentar-Koppensteiner, § 305, Rdnr. 148;
Simon, SpruchG, 2008, Rn. 6 zu § 11; jew. m. w. Nachw.). Uber eine indi-
viduelle hdhere Verzinsung, etwa wegen Verzugs, ist ohnehin erst im
Rahmen einer Leistungsklage zu entscheiden.

-‘Unabhangig davon geht die ganz 'Ubenaiiegenc_:'ie Meinung davon aus,"dass _
die 1994 gesetzlich normierte Verzinsungspflicht gemal § 305 Abs. 3
Satz 3 AktG auch auf Unternehmensvertrége anzuwenden ist, die vor In-
krafttreten der Zinsbestimmung in das Handelsregister eingetragen wor-
den sind (BGH, Beschluss vom 21.7.2003, NZG 2003, 1017; OLG Das-
- seldorf, Beschluss vom 4.6.2003, ZIP 2003, 1247, Rdnr. 51; OLG Diissel-
 dorf, Beschluss vom 31.1.2003, AG 2003, 329, Rdnr. 147; Hilffer, AKtG, 7.

- Auflage, § 305, Rdnr. 26a; Hopt/Wiedemann—Hasse!bacthirte, AKIG, 4.
. Auflage, § 305, Rdnr. 25). Vertrauensschutzgesichtspunkté stehen einer
Riickwirkung nicht entgegen, weil schon nach der frilher geltenden Recht-

- sprechung mit einer Verzinsung zu rechnen war. Es besteht daher auch

keine Veranlassung, wie es der Vertreter der auBensteheﬁden Aktionédre

(Ausgleich) anregt, § 320 Abs. 5 AKtG in der seinerzeit geltenden Fassung

analog anzuwenden. -

' Die 'BeschWerderhrer kénnen fir die Bemessung' der Abfindung auch
‘nichts aus dem Umstand herleiten, dass der Beginn der Zinspflicht des
§ 305 Abs, 3 Satz 3 AktG an den Ablauf d.es Tages Ianknl‘prt, an dem der
: Beher{séhungs- und Gewinnabfilhrungsvertrag wirksam geworden ist. Ins-
besondere besteht kein Anlass, die_ Zukunfisertrage statt auf den
31.10.1991, auf den 15.11.1991 abzuzinsen. Die Abfindung ist nach dem
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klaren Worllaut des § 305 Abs. 3 Satz 3 AktG auf den- Tég_der' Beschlusls- |
- fassung durch die Hauptversammlung zu ermitteln. Dass die Verzinsungs-
regelung des § 305 Abs. 3 Satz 3 AktG demgegenﬂber'an den Ze'itpunkt
der Wirksamikeit des Unterhéhmensvertrags anknipft, liegt in der4Natur
- der Saqhe. Verfassungsrechtlich ist dies — wie der Senat bereits in seinem

" Beschluss vom 4.10.2008 (D'B 2006,'23'91, Rdnr. 59) zu der gleich lauten-

~ den Regelung des § 327 b Abs. 2 AktG entschieden hat — nicht zu bean-

sta:nden (so auch die ganz herrschende Rechtsprechting: OLG Dissel-
dorf, Beschluss vom 26.1'0.2'00,5,-A,G 2008, 287, Rdnr. 23; OLG 'Stuttgart,

Urteil vom 16.11.2005, NJOZ 2008, 2226; OLG Disseldorf, Beschluss

vom 8.11.2004, AG 2005, 538; OLG Hamburg, Urteil vom 8.8.2003, NZG
2003, 978; O’LG Kdln, Beschluss vom 6.10.2003, BB 2003, 2307; a. A..
IHeidel-_Meilicke, Aktienfecht, 2. Auflage, § 305, Rdnr. 55). Es wird zu
"Recht an die konstitutive Wirkung der Eintragung angekniipft. So behalt -
der Aktionar bis zu diesem Zeitpunkt seine Stellung als Anteilsinhaber und
kann etwa Dividenden- und Ausgleichsanspriche geltend machen (vgl.
OLG Hamburg, Urteil vom 8.8.2003, NZG 2003, 978). |

Fehl gehf auch der EinWand, dass den aullenstehenden Aktionéren keine
volle . Entschadigung gewdahrt werde, well der Zinssatz gemal § 305
Abs. 3 Satz 3 AKtG hinter dem Képitéliéierungszinssatz zurlickbleibe und
der Zinseszinseffekt nicht greife. Die Beschwerdefihrer verkennen dabei
~ bereits die unterschiedliche Bedeutung der beiden Zinssatze. Der Kapitali-
s-ierungszinséatz hat eine andere Zielrichtung als der Zinssatz des § 305
Abs. 3 Satz 3 AKG. | |

Mit Hilfe deé Kapitalisierungszinssétzes' werden Zukunftsertrage abge-r
zinst, um so den Unternehmenswert 2u einem bestimmten Zeitpunkt zu
ermitteln. Dieser Unternehmenswert ist im Spruchverfahreh Grundlage fur
die Berechnung von Ausgleich und Abfindung. Hingegen soll der Zinssatz
des § 305 Abs. 3 Satz 3 AKtG Verfahrensverzdgerungen entgegenwirken
(vgl. Huffer, AktG, 7. Auflage, § 305, Rdnr. 26a; Munchener Kommentar-
Bilda, AKIG, 2. Auflage, § 305, Rdnr. 94; vgl. zu Ursachen tiberlanger Ver-
fahren; OLG Hamburg, Urteil 8.8.2003, NZG 2003, 978; Buchel, NZG
2003,' 793, 797). Mit Blick auf die gebotene volle wirtschaftliche Entscha- |
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-dig'ung- ist der Zinssatz nicht zu bean'standen (BGH, Beschluss vom
2.6.2003, ZIP 2003, 1933; a. A. Heidel-Meilicke, a. a. O., § 305, Rdnr. 60).
Der Zinssatz gemafk § 305 Abs. 3 Satz 3 AKtG soll - &hnlich wie die Pro- .
. zesszinsen gemal §§ 291, 288 BGB oder Zinsen gemal §§ 352, 353
-HGB Zinsnachteile pauschalieren, die durch eine verzogerte Zahlung

l'entstehen § 305 Abs. 3 Satz 3 AkiG tragt somit dem allgemelnen Rechts-

gedanken Rechnung, dass Verzdgerungen, dle durch ein genchtl;ches

Verfahren elntreten, hinzunehmen und - sofern nncht weitere Vorausset-

_;'_'z_ung"en \mrliégen oder besondere Umsténde einen Schadenersétzén—

spruch begrinden — im Regelfall mit-einem moderaten Zinssatz zu pau-

schalieren sind (so auch OLG Kain, Beschluss vom 6.10.2003, AG 2004,

39, Rdnr. 35;' vgl. zur Ambivalenz:aktienrechtiicher Normen.schOh BVerfG,

Entscheidung vom 7.8.1962, NJW 1962, 1667). Das entschadigungspflich-

tige ‘herrsch’endé Unternehmen muss dem Anleger im Ubrigen nicht die

- von seiner persénlichen Entscheidung abhangige - bestmagliche wirt-

- schattliche Verwertung der Aktie gewabhrleisten (BGHZ 155, 110).

Im Ubrigen sind die auBenstehenden Aktionére auch mit weitergehenden
| Anspriichen nicht ausgeschlossen, sondern kénnen diesé einzelfailab-
-h&ngig gemalk § 305 Abs. 3 Satz 3 2. Halbsatz AktG geltend machen. Da
* ein solcher weitergehender Schadenersatzanspruch stets die besonderen.
Umsténde des Einzelfalls zu beriicksichtigen hat, kann er nicht im Spruch-
verfahren, sondern muss in einem gesonderten Verfahren durchgesetzt
werden (vgl BVerfG Beschluss vom 8.9.1989, WM 1999, 1978, Rdnr. 32
ff.: OLG Dusseldorf, Besch_luss vom 20.10.2005, AG 2006, 287; Rdnr. 23;
Mianchener Kommentar-Bilda, AktG, 2. Auflage, § 306, Rdnr. 113)." Die
insoweit bestehenden Rechtsschutzméglichkeiten sind ausreichend (vgl.
BVerfG, Beschluss vom 27.4.1999‘,_AG 1999, 566, Rdnr. 50; BVerfG, Be-
schluss vom 27.1.1999, AG 1999; 21_8, Rdnr. 21; BVerfG, Beschluss vom
27.'1.1999, AG 1999, 217,- Rdnr. 18; BVerfG, Entscheidung vom 7.8.1962,
'NJW 1962, 1667, Rdnr. 65 f£.). Der Senat sieht daher keinen Anlass, die
Sache dem Bundesgerichtshof gemal § 28 FGG oder dem Bundesver-
fassungsgericht gemafR Art. 100 GG vorzulegen.
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e) .

) Das Ende des Behefrséhu_ngs’;- und Gewinnabfithrungsvertrages im Okto-
~ber 2001 im Zusammenhang mit der Rechtsforménde-rung steht der An-
nahme der Abfindung nicht entgegen. Art. 14 GG _erfordert,.dass die Ab-
' ﬁndljngsopfion bestehen bleibt, bis das Sprubh\}erfahren abgeséhlossen
ist (OLG Dusseldorf vom 4. 10 20086, |-26 W 7106 AktE DB 2008, 2391,
Rdnr. 41 f. mit weiteren Nachwelsen 'BGH, Beschluss vom 12. 32001
WM 2001, 856, Rdnr. 8 f.)..

Entgegen der Auf,féséhng" der Besc'hwerdefﬂhrér zu 1. und 2. ist im
Spruchverfahreri ‘die'Abﬁndung auch nicht vom Zeitpunkt des Wirksam-
werdéns_, der formwechseinden Umwandiung umi die r-nbg'lic}."rerweiée im
Verdulerungsfall entstehende persénlichen Ertragssteuefn zu erhéhen.
Wie die Beschwe,rdeftuhrer selbst vorgetragen haben, héngt die ggfs. ent-
stehende Steuerbelastung voh dem individuellen Steuersatz ab und ist
einzelfallabhangig. Mogllche Anspruche sind daher ebenfalls gesondert
geltend zu machen (§ 305 Abs 3 Satz 3 2. Halbsatz AktG) ' '

)
Das Landgericht ist ~wie auch die am Verfahren Beteiligten - ersichtlich

davon ausgegangen, dass fur das Geschaftsjahr, in dem die Beteiligungen

“der Antragsgegnerin zu 1. an Unternehmen der ,Werkstoff- und System-

technik” verduRert worden sind, keine Redumerung des Ausgleich beab- =

snchtlgt war. Der landgerichtliche Tenor ist insoweit zumindest missver-
‘standlich und dahlngehend klarzustellen, dass die Sonderzuwendung, fir
'das Geschéftsjahr, in dem die Beteiligen der FENO an Unternehmen der
 Werkstoff- und Systemtechnik* verauert worden sind, von der Entschei-
dung im Spruchverfahren unberuhrt_blei_bt.

g)

Den Geschéaftswert fir beide Instanzen setzt der Senat nach § 15 Abs. 1
SpruchG, § 30 Abs. 1 KostO auf 3.317.261,73 € fest.
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'Als Geschiftswert ist nach der Differenzmethode. grundsétzlich der Bétrag
anzunehmen,_ der von élle’n Ahtragsberechtig;en auf Grund der Entschei-
- .dung des Gerichts zuséatzlich zu dem u;spri]nglich'angébotenen Betrag
insgesamt gefordert wefden:k‘ann (Vgl._§ 15 Abs. 1 Satz 2 SpruchG; OLG
Diisseldorf, Beschluss vom 31.3.2006, 1-26 W 5/06 AktE, Rdnr. 74; Frit- .
sche/Dreier/Verfurth, SpruchG, 2004, § 15, Rdnr. 6 f.). Danach ergibt sich |

_ ausgehend. von ca. 160.000 Aktien, die von den auRensteheriden Aktio-
| néfén gehalten worden sind, und einer im Spruchverfahren ermittelten Er-
I'hé')huhg der Abfindung véh 40,55 DM (entspribht 20,73 €) - ein Geschafts-
wert von 6.488.000 DM. Dies entspricht 3.317.261,73 €. Der Geschafts-
wert gilt nach § 6 Abs. 2 Satz 3 SpruchG, § 9 Abs. 1 BRAGO a. F. auch
fl‘.’ir die Bemessuﬁg der Verglitung des Vertreters der.auflenstehenden Ak-

tionare.

Die Kosten des Spruchverfahrens tragen die Antrags_gegnerinnen (§ 306
Abs.7 Satz7 AKIG a. F., § 17 Abs. 2 Satz 1 SpruchG). Auch die Kosten
der Antragsteller tragen die AntragSgeQnerinnen, weil dies - unter Beriick- |
sichtigUnQ des Ausgangs des Verfahrens, der Erhéhung der Abfindung
.und des Ausgleichs um einen nicht une'rheblichen Betrag - der Billigkeit
entspricht (vgl. Hiffer, AktG, 7. Auflage, § 15 SpruchG, Rdnr. 6; zu eng:

- Kéner Kommentar-Rosskopf, § 15 SpruchG, Rdnr. 48_)-.. -




